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【摘要】欧美的历史经验表明，历次国债收益率曲线倒挂总是先行于经济放缓。债券市场收益率曲线倒挂反映了经济个体的紧缩
预期，预示经济放缓。结合我国当前经济形势，本文认为，此现象意味着我国经济放缓即将到来。
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从 2011 年 6 月份开始，AAA级短融、中票的发行利差开始
呈现缩小的趋势，到了 7月份，短融、中票的发行利率相差无几，
9月份之后，短融、中票的发行利率出现倒挂。无独有偶，国债






















投资资产为 1年期国债和 10 年期国债。在这样的情形下，投资者

















度弱，并呈下降的趋势 [3]。制造业采购经理人指数自 2010 年 11
















策方面，我国 M2 货币供应量已达到历史高位，M2/GDP 的比
例接近 200%，远超出欧美发达国家，更重要的是当前 CPI 水平
高企不下，2011 年 6 月份 CPI 同比上涨 6.4% ，至 2011 年 10
月份为 5.5%，这使得央行不敢轻易大幅放开货币闸门来阻止经
济紧缩。虽然在 2011 年 11 月底，央行下调存款准备金率 0.5 个
百分点，但这是否意味着央行的政策空间有所改善，还值得进
一步观察。在财政政策方面，2009 年政府推出的 4 万亿投资计
划使得地方政府的负债水平几乎翻了一番，截至 2010 年末，地
方政府债务余额约 10.7 万亿元，地方融资平台风险剧增。2011
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二战后至次贷危机前的美国历次经济放缓 (由 NBER认定）
——10 年期和 1年期的美国国债利差
——10 年期和 3个月的美国国债利差
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